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1．はじめに
　本稿は岩手県にお ける異なる 2地域間の気温リ
スクスワップ取引の可能性の検討を行う。気温リ
スクスワップ取引とは気温変動によって収益が変
動する 2つの企業が収益の変動を軽減するために
互いの気温リスクを交換する取引のことである。
Tee（2012）で述べたように岩手県は農林水産業
が盛んであり、観光資源も豊富である。異常気象
によって農産物の収穫の減少や観光客の減少をも
たらす可能性があり、ひいては所得に負の影響を
与える可能性がある。そこで、気温リスクスワッ
プ取引を用いて、収益の変動を軽減することがで
きれば、会社にとって事業計画が立てやすくなる
と思われる。
　リスクスワップ取引は保険会社から天候デリバ
ティブ商品を購入する場合と比べ、コストがゼロ
或いは低く、メリットが大きい取引であるが、契
約の条件の設定によってはどちらかの会社にとっ
て有利な契約になりうる。形態として同じ地域内
の会社間の取引と異なる地域の会社間の取引に分
けることができる。例えば東京電力と東京ガス
（2001 年夏）や東京電力と大阪ガス（2002 年夏）
などのケースがある。これらの取引が成立してい
るのは 2社間の収益構造と夏の気象状況と負の相
関にあるからだ。前者は東京管区気象台（大手
町）の 1観測地点の平均気温を指数とする取引で
あり、後者は東京管区気象台（大手町）と大阪管
区気象台（大手前）の 2観測地点の平均気温を指
数とする取引である。東京電力と東京ガスとの契
約の公平性について刈屋・遠藤・牛山（2003）は
提案した SVモデル、刈屋・Tee・郷古（2004A）
はARCHモデルのもとで検証を行った。彼らは
それぞれのモデルをもとに気温シミュレーション
を行い、その結果を用いて契約の公平性の検証を
行った。分析結果からいずれも契約の条件設定は
東京電力に有利であることがわかった。また、東
京電力と大阪ガスとの契約の公平性について刈
屋・Tee・郷古（2004B）は刈屋・遠藤・牛山（2003）
が提案した SVモデルを 2変量に拡張して、気温
シミュレーションを行い、その結果を用いて検証
を行った。東京電力と大阪ガスとの契約は詳細な
条件を示していないが、彼らが設定した条件では
やはり東京電力に有利な契約となった。
　上述した分析は気温シミュレーションの結果を
もとに契約時に決めた条件に基づいてペイオフを
算出し、それを用いて契約の公平性の検証を行っ
ている。公平性の検証に関して（1）完全等価性
とモーメント等価性による評価、（2）スミルノ
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フ－コルモゴロフ距離による等価性の評価、（3）
確率的優位性による評価を用いた。本稿は更に
Hellinger 距離による等価性の評価を加え、4 つ
視点から契約の公平性の検討を行う。
　岩手県における同じ地域内の気温リスクスワッ
プ取引の妥当性についての分析は Tee（2012）
がある。Tee（2012）は同じ地域内に冬季の気
温変動による収益構造が負の相関にある 2 つの
企業が存在すると想定し、気温リスクスワップ
取引を行ったときの条件設定の妥当性の分析を
行った。気温シミュレーションに用いるモデルは
GARCHモデルである。シミュレーション結果を
もとに設定した条件に基づいてペイオフを算出
し、Hellinger 距離による等価性の評価から設定
条件の妥当性を導くことができなかった。そこで、
本稿は異なる 2つの地点における夏季と冬季のそ
れぞれの気温リスクスワップ取引の等価性を導く
ことが可能かどうかの分析を行う。Tee（2014）
は刈屋・遠藤・牛山（2003）が提案したSV モデ
ルを 2変量に拡張して、今回のペイオフを算出す
るための 気温シミュレーションを行った。対象
とする都市は内陸の二戸、盛岡、北上、遠野、一
関と沿岸の久慈、宮古、釡石、大船渡の 9つであ
る。本稿はその結果を援用して、異なる 2地域の
気温リスクスワップ取引の可能性について分析を
行う。
　本稿の構成は以下の通りである。2節では取引
条件の設定を行う。3節ではリスクスワップの評
価方法について述べる。4節では検証結果を述べ
る。5節では本稿をまとめる。
2．取引概要
　リスクスワップの可能性を検討するために、取
引条件を設定する必要がある。本稿は 2002 年 6
月に東京電力と大阪ガスが行われた夏季の気温リ
スクスワップ取引をもとに必要な条件を決める。
表 2-1 は両社の取引概要である。対象とする気象
要素は平均気温であり、観測地点は東京の大手町
と大阪の大手前である。観測期間は 6月 21 日か
ら 9 月 30 日までの 102 日間である。支払条件の
基準である基準気温は公表されておらず、支払は
2地点の平均気温が基準気温を一定の幅を超えて
上回る（下回る）場合に発生する。最大支払額は
7.7 億円である。
　本稿は夏季と冬季の気温リスクスワップの検討
を行う。気象要素を平均気温として、それぞれの
取引の条件について 1977 年から 2012 年までの平
均気温のデータをもとに以下のように設定する。
（1）夏季のリスクスワップ取引の条件
　夏季において観測期間を 7 月 1 日から 8 月 31
日までの 62 日間とする。図 2-1 と図 2-2 は各都
市の夏季の 62 日間の平均値の 36 年間の推移を示
している。グラフから夏季では沿岸の気温が低く、
内陸の気温が高いことがわかる。内陸都市のなか
では気温が高いのは北上と一関であり、低いのは
二戸である。沿岸都市のなかでは気温が高いのは
釡石と大船渡であり、低いのは久慈である。また、
9都市の特徴として気温が高い年と、気温が低い
年はすべての都市が同じ傾向であることが挙げら
れる。例えば図2-1と図2-2から1978年、1994年、
指標 平均気温
観測地点
東京管区気象台（大手町）と大阪
管区気象台（大手前）
観測期間 ６月21日から９月30日までの102日
基準気温 公表していない
支払い条件 東京および大阪の平均気温がとも
に基準気温を一定の幅を超えて上
回る場合は、東京電力から大阪ガ
スへ予め約束した金額を支払う。
逆に、東京および大阪の平均気温
がともに基準気温を一定の幅を超
えて下回った場合は、大阪ガスか
ら東京電力へ予め約束した金額を
支払う。
最大支払額 7.7 億円
表 2-1　 東京電力と大阪ガスとの気温リスクス
ワップ取引概要
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1999 年と 2010 年では気温が比較的に高いことが
見て取れ、気象庁によれば上述した年は平年より
気温が高いとのことである。また 1980 年、1993
年と 2003 年では気温が比較的に低いことが図か
ら見て取れ、気象庁によれば上述した年は平年よ
り気温が低いとのことである。基準気温は観測期
間（62 日間）の平均値の 36 年間のデータをもと
に決める。表 2-2 の平均値は各都市の 36 個の観
測期間（62 日間）の平均値の平均を取ったもの
であり、これを基準気温とする。そのもとで標準
偏差を計算している。表からもわかるように内陸
の気温は沿岸より高い。
　表 2-1 の支払条件から東京および大阪の平均気
温がともに基準気温を一定の幅（以下、ストライ
クと呼ぶ）を超えて上回る場合は、東京電力から
大阪ガスへ予め約束した金額を支払うとなってい
る。この場合は東京も大阪も気温が高いというこ
とであり、ここでは猛暑と呼ぶことにする。すな
わち、猛暑の時において東京電力は収益が上がる
一方、大阪ガスは収益が下がることとなり、東京
電力が大阪ガスに対して収益の減少を補償するこ
とになる。逆に、東京および大阪の平均気温がと
もにストライクを超えて下回る場合は、大阪ガス
から東京電力へ予め約束した金額を支払うとなっ
ている。この場合は東京も大阪も気温が低いとい
うことであり、ここでは冷夏と呼ぶことにする。
すなわち、冷夏の時において大阪ガスは収益が上
がる一方、東京電力は収益が下がることとなり、
大阪ガスが東京電力に対して収益の減少を補償す
ることになる。
　上述した支払条件の基準であるストライクに
ついての詳細は公表されていない。本稿は表 2-2
に示してある標準偏差をもとに平均に＋ 1 標準
偏差 1）をストライクを上回る（猛暑のストライク）
場合の条件とし、平均に－ 1標準偏差をストライ
クを下回る（冷夏のストライク）場合の条件とす
る。各地の条件は表 2-2 の猛暑と冷夏の欄に示し
てある値である。例えば、二戸市にあるA社は
猛暑となった場合に収益が上がり、盛岡市にある
B社は猛暑となった場合に収益が下がる。また冷
夏の場合は収益構造がその逆である。両社がリス
クスワップ取引を行った場合、二戸市と盛岡市
の平均気温が 23.38℃と 23.99℃を超えて上回った
ら、A社から B社へ予め約束した金額を支払う
こととなる。逆に、二戸市と盛岡市の平均気温が
20.53℃と 21.29℃を超えて下回ったら、B社から
A社へ予め約束した金額を支払うこととなる。
　上述の予め約束した金額の設定について次のよ
うに考える。猛暑となった場合、A社は増益と
なり、B社は減益となる。減益となった B社に
A社から金額を受け取るが、A社の増益に関係
なく金額が受け取れるとは考えにくい。つまり猛
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図 2-1　内陸 5都市の夏季の平均値の推移
図 2-2　沿岸 4都市の夏季の平均気温の推移
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暑になったからと言って、A社が必ずしも大幅
な増益になるとは限らない。同様に、冷夏となっ
た場合、B社が必ずしも大幅な増益になるとは限
らない。よって、予め約束した金額の設定につい
て支払う側の支払い能力を考慮する必要があると
思われる。本稿は 2つの地域の気温がストライク
を超えて上回る或いは下回るとき、両地の気温と
ストライクとの差の小さい方に対して、0.01℃に
付き一定の額を支払うこととする。一定の額に関
しては双方同じ金額とする。
　表 2-3 と 2-4 は 1978 年から 2012 年までの間に
支払いがあった年について猛暑と冷夏のストライ
クを超えたときの差を示している。支払回数をみ
ると、猛暑の場合について表 2-3 から最多が盛岡
と遠野の 8回であり、最少が久慈、宮古と釡石の
5回である。冷夏の場合について表 2-4 から最多
が一関、久慈と釡石の 5回であり、最少が盛岡と
遠野の 3回である。表から、猛暑の方の支払回数
が多いことがわかる。
　また、ストライクを超えたときの差の最大値を
みると、猛暑の場合について表 2-3 から最も大
きい値は遠野と一関の 1.52℃であり、最も小さい
値は二戸の 1.20℃である。冷夏の場合について表
2-4 から最も大きい値は二戸の 2.04℃であり、最
も小さい値は遠野の 1.70℃である。表から、支払
額は冷夏の方が大きいことがわかる。
　天候デリバティブ商品は必ず最大支払額を決め
ている。リスクスワップ取引も同様である。表
2-1 の最大支払額である 7.7 億円がこれにあたる。
この額は猛暑と冷夏のストライクを超えたときの
差をもとに計算されている。取引の公平性を考慮
したとき、猛暑と冷夏のストライクを超えたとき
二戸 盛岡 北上 遠野 一関 久慈 宮古 釡石 大船渡
平均 21.95 22.64 23.02 22.00 23.09 20.6 21.04 21.92 22.05
標準偏差 1.43 1.35 1.41 1.31 1.45 1.41 1.50 1.53 1.33
冷夏 20.53 21.29 21.61 20.69 21.64 19.19 19.55 20.39 20.72
猛暑 23.38 23.99 24.43 23.31 24.54 22.02 22.54 23.45 23.37
二戸 盛岡 北上 遠野 一関 久慈 宮古 釡石 大船渡
1978 1.20 0.80 0.46 0.11 0 1.00 1.45 1.02 0.72
1984 0.17 0 0 0 0 0 0.35 0.16 0
1985 0.53 0.15 0 0.07 0 0 0 0.49 0.13
1994 0.97 1.02 1.11 0.95 1.20 0.45 0.82 1.16 1.18
1999 0.13 0.24 0.36 0.33 0.39 0.23 0.25 0 0.22
2000 0 0.09 0.50 0.39 0.51 0 0 0 0.33
2010 0.65 1.32 1.47 1.52 1.52 1.33 0.89 1.26 1.31
2011 0 0.18 0.26 0.09 0.11 0.08 0 0 0.07
2012 0 0.60 0.42 0.12 0.01 0 0 0 0
最大値 1.20 1.32 1.47 1.52 1.52 1.33 1.45 1.26 1.31
二戸 盛岡 北上 遠野 一関 久慈 宮古 釡石 大船渡
1980 2.04 1.57 1.64 1.59 2.31 1.74 1.80 1.89 1.46
1983 0 0 0.08 0 0.52 0 0 0.16 0.02
1986 0 0 0 0 0.14 0.30 0 0 0
1988 0.31 0 0 0 0 0.72 0.53 0.03 0
1993 1.77 1.71 1.68 1.70 1.47 1.79 1.62 1.66 1.71
2003 1.11 0.97 0.88 0.83 0.86 1.12 1.30 1.30 1.02
最大値 2.04 1.71 1.68 1.70 2.31 1.79 1.80 1.89 1.71
表 2-2　夏季の 36 年分の 62 日間の平均値をもとに計算された統計量
表 2-3　猛暑のストライクを超えて上回った場合の温度差
表 2-4　冷夏のストライクを超えて下回った場合の温度差
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の差に対して、0.01℃に付き支払う額は同じと思
われる。更に最大支払額は猛暑と冷夏のストライ
クを超えたときの差のうち小さい方にするはずで
ある。例えば、二戸（猛暑）と盛岡（冷夏）のリ
スクスワップ取引において、最大支払額が盛岡の
最大値 1.71℃をもとに設定すると、二戸は最大値
が 1.20℃となっているため、この額を受け取るこ
とがなく、二戸にある会社にとって不公平な取引
となる。よって、この場合において最大支払額は
1.20℃或いはそれ以下に設定されるはずである。
以上のことから、表 2-3 と 2-4 の最大値の欄から
本稿は最大支払額を 1.20℃と設定する。本稿の取
引概要をまとめると表 2-5 である。
（2）冬季のリスクスワップ取引の条件
　夏季の条件設定と同様な考え方で冬季の条件設
定を行う。冬季の契約において 1月 1日から 2月
28 日までの 59 日間とする。図 2-3 と図 2-4 は各
都市の冬季の 59 日間の 36 年間の推移を示してい
る。グラフから冬季では沿岸の気温が高く、内陸
の気温が低いことがわかる。内陸都市のなかでは
気温が高いのは一関であり、低いのは二戸と遠野
である。沿岸都市のなかでは気温が高いのは釡石
と大船渡であり、気温が低いのは久慈である。ま
た、特徴として気温が高い年と、気温が低い年
はすべての都市が同じ傾向であることが挙げら
れる。例えば図 2-3 と図 2-4 から 1979 年、1989
年、1993 年、2002 年、2007 年と 2009 年では気
温が比較的に高いことが見て取れ、気象庁 2）と
指標 平均気温
観測地点
表 2-2 に示してあるいずれかの 2
都市
観測期間 ７月１日から８月31日までの62日
基準気温 表 2-2 に示して猛暑と冷夏の欄（例
えば二戸：20.53・23.38℃、盛岡：
21.29℃・23.99℃というような組み
合わせ）
支払い条件 基準気温に例示したケース：両市
の平均気温がともに基準気温を一
定の幅を超えて上回る場合は、盛
岡の会社から二戸の会社へ予め約
束した金額を支払う。逆に、両市
の平均気温がともに基準気温を一
定の幅を超えて下回った場合は、
二戸の会社から盛岡の会社へ予め
約束した金額を支払う。
最大支払額 1.20℃＊ 0.01℃付き支払う金額
表 2-5　 岩手県における夏季の気温リスクスワッ
プ取引概要
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図 2-3　内陸 5都市の冬季の平均値の推移
図 2-4　沿岸 4都市の冬季の平均値の推移
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Wikipedia によれば上述した年は平年より気温が
高いとのことである。また1977-78年、1984-86年、
2001 年と 2012 年では気温が比較的に低いことが
図から見て取れ、気象庁とWikipedia によれば上
述した年は平年より気温が低いとのことである。
　基準気温は観測期間（59 日間）の平均値の 36
年間のデータをもとに決める。表 2-6 の平均値の
欄が基準気温である。そのもとで標準偏差を計算
している。表からもわかるように冬季において内
陸では遠野の気温が一番低く、続いて二戸であり、
内陸全般の平均値はマイナスとなっている。沿岸
は久慈以外の都市はプラスの気温である。ストラ
イクに関して表 2-6 に示してある標準偏差をもと
に平均に＋ 1標準偏差をストライクを上回る（暖
冬のストライク）場合の条件とし、平均に－ 1標
準偏差をストライクを下回る（厳冬のストライク）
場合の条件とする。各地の条件は表 2-6 の暖冬と
厳冬の欄に示してある値である。例えば、二戸市
にあるA社は厳冬となった場合に収益が上がり、
盛岡市にある B社は厳冬となった場合に収益が
下がる。また暖冬の場合は収益構造がその逆であ
る。両社がリスクスワップ取引を行った場合、二
二戸 盛岡 北上 遠野 一関 久慈 宮古 釡石 大船渡
平均 -2.26 -1.78 -1.14 -2.60 -0.36 -0.75 0.21 0.69 0.76
標準偏差 1.15 1.21 1.30 1.42 1.29 1.08 1.12 1.26 1.17
厳冬 -3.41 -2.99 -2.44 -4.02 -1.65 -1.83 -0.91 -0.57 -0.41
暖冬 -1.11 -0.57 0.16 -1.19 0.93 0.34 1.33 1.95 1.93
二戸 盛岡 北上 遠野 一関 久慈 宮古 釡石 大船渡
1979 0.07 0.28 0.18 0.45 0 0 0.26 0 0.47
1989 0.48 0.75 0.56 0.76 0.48 0.01 0.23 0.10 0.58
1991 0 0 0 0 0 0.04 0 0 0
1992 0.39 0.01 0 0 0 0 0 0 0
1993 0.57 0.39 0.29 0.49 0.36 0.26 0.29 0 0.44
1997 0 0 0 0 0 0.34 0.04 0.04 0
2000 0 0 0.10 0.10 0 0 0 0 0
2001 0 0 0 0 0 0 0 0 0
2002 0 0.08 0.01 0 0.28 0.18 0.21 0.22 0.15
2004 0 0 0 0 0 0.13 0 0.05 0
2007 1.15 1.21 1.25 1.32 1.07 1.02 0.88 1.04 1.00
2009 0 0.15 0.44 0.26 0.08 0.06 0.14 0.39 0.10
最大値 1.15 1.21 1.25 1.32 1.07 1.02 0.88 1.04 1.00
二戸 盛岡 北上 遠野 一関 久慈 宮古 釡石 大船渡
1977 0.61 1.07 1.17 1.29 1.28 0.98 1.05 1.29 0.83
1978 0.56 0.28 0.22 0.33 0.50 0.66 0.41 0.73 0.24
1980 0 0.05 0 0 0.06 0 0 0 0
1981 0 0 0 0 0 0 0 0.13 0
1984 1.04 1.22 1.51 1.83 1.56 1.30 1.30 1.43 1.51
1985 0.06 0.38 0.42 0.36 0.21 0.06 0.16 0.35 0.33
1986 0.58 0.70 0.98 0.91 0.80 0.64 0.62 0.73 0.64
2001 0.34 0.36 0.09 0.17 0.23 0.23 0.33 0 0.14
2012 0.59 0.11 0.14 0.39 0.23 0.13 0.33 0.14 0.52
最大値 1.04 1.22 1.51 1.83 1.56 1.30 1.30 1.43 1.51
表 2-6　冬季の 36 年分の 52 日間の平均値をもとに計算された統計量
表 2-7　暖冬のストライクを超えて上回った場合の温度差
表 2-8　厳冬のストライクを超えて下回った場合の温度差
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戸市と盛岡市の平均気温が -3.41℃と -2.99℃を超
えて下回ったら、A社から B社へ予め約束した
金額を支払うこととなる。逆に、二戸市と盛岡市
の平均気温が -1.11℃と -0.57℃を超えて上回った
ら、B社からA社へ予め約束した金額を支払う
こととなる。
　表 2-7 と 2-8 は 1977 年から 2012 年までの間に
支払いがあった年について暖冬と厳冬のストライ
クを超えたときの差を示している。支払回数をみ
ると、暖冬の場合について表 2-7 から最多が久慈
の 8回であり、最少が二戸と一関の 5回である。
厳冬の場合について表 2-8 から最多が盛岡と一関
の 8回であり、それ以外の都市は 7回である。表
から、厳冬の方の支払回数が多いことがわかる。
　また、ストライクを超えたときの差の最大値を
みると、暖冬の場合について表 2-7 から最も大き
い値は遠野の 1.32℃であり、最も小さい値は宮古
の 0.88℃である。厳冬の場合について表 2-8 から
最も大きい値は遠野の 1.83℃であり、最も小さい
値は二戸の 1.04℃である。表から、支払額は厳冬
の方が大きいことがわかる。
　最大支払額は表 2-7 と 2-8 の最大値の欄から本
稿は最大支払額を 0.88℃と設定する。本稿の取引
概要をまとめると表 2-9 である。
3．公平性の評価法
　2節で述べた取引条件をもとに契約の公平性の
検討を行う。公平性の検討に必要なペイオフにつ
いて、異なる 2地点をAと Bとして、以下のよ
うに考える。
　冷夏・厳冬のペイオフは
　WA=min｛max（α-X（A）,0）, max（β-X（B）,0）｝ 
（3-1）
とし、猛暑・暖冬のペイオフは
　WB=min｛max（X（A）-γ,0）, max（X（B）-δ,0）｝
（3-2）
とする。但し、X（・）は各社の所在地の平均気
温であり、α、β、γ、δはストライクとする。
　例えば夏季のリスクスワップ取引について、A
社（冷夏リスク）の所在地を二戸、B社（猛暑リ
スク）の所在地を盛岡とすると、（3-1）式は両地
点においてストライクαとβ（表 2-2 によりα（二
戸）：20.53、β（盛岡）：21.29）より、両地点の
平均気温が低いとき、A社が B社から対価をも
らうことができ、想定する金額は（α－X（A））
と（β－X（B））の小さい方に定めた支払条件を
かけた額となる。これは冷夏であったとしてもB
社の利益が小幅にしか増えない状況を対処するた
めである。逆に（3-2）式は両地点において平均
気温がストライクγとδ（表 2-2 によりγ（二戸）：
23.38、δ（盛岡）：23.99）より高いとき、B社が
A社から対価をもらうことができ、想定する金
額は（X（A）－γ）と（X（B）－δ）の小さい方
に定めた支払条件をかけた額となる。これは猛暑
であったとしてもA社の利益が小幅にしか増え
指標 平均気温
観測地点
表 2-6 に示してあるいずれかの 2
都市
観測期間 １月１日から２月29日までの58日
基準気温
表 2-6 に示して暖冬と厳冬の欄（例
えば二戸：-1.11℃・-3.41℃、盛岡：
-0.57・-2.99℃というような組み合
わせ）
支払い条件
基準気温に例示したケース：両市
の平均気温がともに基準気温を一
定の幅を超えて上回る場合は、盛
岡の会社から二戸の会社へ予め約
束した金額を支払う。逆に、両市
の平均気温がともに基準気温を一
定の幅を超えて下回った場合は、
二戸の会社から盛岡の会社へ予め
約束した金額を支払う。
最大支払額 0.88℃＊ 0.01℃付き支払う金額
表 2-9　 岩手県における冬季の気温リスクスワッ
プ取引概要
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ない状況を対処するためである。ここでは双方の
支払条件が同じと想定しているため、気温差のみ
の表現となる。
　Tee（2014）のシミュレーションの結果をもと
に、（3-1）式と（3-2）式のペイオフの分布を算出し、
契約の公平性の検討を行う。契約の公平性の評価
は以下の方法を用いる。
（ⅰ）完全等価性・モーメント等価性による評価
　刈屋（2003）は完全等価性とモーメント等価性
の定義を行っている。完全等価性は 2つのペイオ
フの確率分布が完全に等しいことをいう。モーメ
ント等価性は分布のモーメントが等しいことをい
う。
（ⅱ）ペイオフの分布の距離による評価
　刈屋・牛山・遠藤（2003）はペイオフの分布の
スミルノフ－コルモゴロフ距離（S-W距離）
　d（WA, WB）=supabs［FA（y）-FB（y）］
を用いて等価性の評価をしている。ペイオフの分
布の距離 d（WA、WB）は 2つの分布関数（FA（y）
と FB（y））の差の絶対値の上限によって表すこと
ができる。この数値が 0であれば、両社の分布は
完全等価性を持ち、契約は完全に平等であると言
える。
（ⅲ）確率的優位性による評価
　刈屋・牛山・遠藤（2003）はさらに契約がどち
らが一様に有利であるかを評価するため、両社の
ペイオフに対して
　P（WA>a）≥P（WB>a）、任意の aに対して
　P（WA>b）>P（WB>b）、　 ある bに対して
が成立するとき、A社の方が確率的に優位と定
義する。これを両社のペイオフの分布関数を用い
て表現すれば、
　FA（a）≤FB（a）、任意の aに対して
　FA（b）<FB（b）、　 ある bに対して
となる。いかなる金額 a に対しても、A社の受
取り額が aを超える確率は B社よりも少なくな
く、少なくとも bに対してはその確率は大きい。
このとき、契約がA社に有利と解釈できる。ペ
イオフの分布関数はゼロ（支払なし）からスター
トすることから、累積確率が小さい方が有利とな
ることを意味している。
（ⅳ）Hellinger 距離による評価
　Tee・刈屋（2008）は以上の 3つの視点に加え、
Hellinger 距離を援用した。Hellinger 距離は
　dH（W
A, WB）＝Σi（ pia-　pib）
2
となる。pi
a と pi
b はそれぞれのペイオフのヒスト
グラムの相対度数である。この数値が0であれば、
契約が完全等価性を持つこととなる。
　本稿は以上の 4つの視点を用いて、契約の公平
性の検討を行う。
4．検証結果
（1）夏季のリスクスワップ取引
　3節で述べた 4つの視点からリスクスワップ契
約の公平性の検討を行う。分析に際して、Tee
（2014）が行った気温シミュレーションの結果を
用いる。Tee（2014）は対象地域の平均気温の気
温プロセスについて 2変量の SVモデルで定式化
を行い、そのもと 1月 1日から 12 月 31 日までの
気温を 1万本のパスを生成している。各パスの 7
月1日から8月31日までの62日間の平均を取り、
2節で決めた条件をもとにペイオフを算出する。
　表 4-1 は 7、8 月の 62 日間平均の気温分布の基
本統計量を示している。例えば、二戸と盛岡の 2
変量の SVモデルをもとに行った気温シミュレー
ションの結果から 7、8月の 62 日間の気温の平均
を取ったところ、1万個のデータのうち、最小値
はそれぞれ 18.27℃と 19.40℃であり、最大値はそ
れぞれ 25.60℃と 26.11℃である。1万個のデータ
の平均と中央値は二戸が 21.97℃であり、盛岡が
22.65℃である。歪度と尖度の検定統計量は正規
｛
｛
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二戸 盛岡 二戸 北上 二戸 遠野 二戸 一関 二戸 久慈 二戸 宮古 二戸 釡石 二戸 大船渡
平均 21.97 22.65 21.96 23.03 21.97 22.01 21.95 23.09 21.96 20.61 21.97 21.05 21.96 21.92 21.95 22.05
中央値 21.97 22.65 21.96 23.03 21.98 22.01 21.94 23.08 21.96 20.61 21.98 21.05 21.96 21.92 21.95 22.04
標準偏差 0.9113 0.8585 0.9082 0.8785 0.8547 0.8037 0.9060 0.9410 0.8814 0.8828 0.8629 0.8343 0.9107 0.9364 0.8951 0.7925
歪度 -0.0204 -0.0176 -0.0280 -0.0148 -0.0033 -0.0248 0.0156 0.0011 0.0296 0.0145 0.0048 0.0158 -0.0150 -0.0219 0.0084 -0.0036
検定統計量 -0.4160 -0.3592 -0.5725 -0.3016 -0.0680 -0.5059 0.3182 0.0221 0.6048 0.2967 0.0984 0.3226 -0.3071 -0.4472 0.1719 -0.0745
尖度 0.0640 0.0362 -0.0323 -0.0477 0.1218 0.0703 0.0642 0.1003 0.0074 -0.0685 0.0178 -0.0048 0.0845 0.0013 -0.0414 -0.0271
検定統計量 2.6123 1.4771 -1.3190 -1.9455 4.9732 2.8716 2.6190 4.0950 0.3030 -2.7960 0.7260 -0.1964 3.4513 0.0526 -1.6900 -1.1053
最小 18.27 19.40 18.59 19.70 18.62 18.63 18.26 19.25 18.36 17.35 18.82 17.86 18.10 18.30 18.60 18.93
最大 25.60 26.11 25.22 26.50 26.17 25.40 25.34 26.41 25.40 23.47 25.25 24.49 25.35 25.05 25.76 24.82
盛岡 北上 盛岡 遠野 盛岡 一関 盛岡 久慈 盛岡 宮古 盛岡 釡石 盛岡 大船渡
平均 22.63 23.02 22.63 21.99 22.64 23.09 22.64 20.61 22.63 21.04 22.64 21.92 22.64 22.05
中央値 22.64 23.03 22.64 22.00 22.63 23.09 22.65 20.60 22.64 21.04 22.64 21.93 22.65 22.05
標準偏差 0.7554 0.7367 0.8075 0.8052 0.7558 0.7825 0.7385 0.7209 0.7352 0.7720 0.7425 0.7975 0.7337 0.6853
歪度 -0.0266 -0.0254 -0.0290 -0.0282 -0.0072 -0.0178 0.0278 0.0193 -0.0518 -0.0032 0.0187 0.0101 -0.0693 -0.0536
検定統計量 -0.5427 -0.5176 -0.5913 -0.5752 -0.1463 -0.3630 0.5665 0.3942 -1.0570 -0.0658 0.3812 0.2058 -1.4149 -1.0938
尖度 0.0540 0.0830 -0.1319 -0.1058 0.0081 0.0219 -0.0262 0.0070 0.0373 0.0944 -0.0090 -0.0010 0.0362 -0.0213
検定統計量 2.2055 3.3870 -5.3832 -4.3177 0.3291 0.8935 -1.0705 0.2866 1.5232 3.8545 -0.3660 -0.0424 1.4780 -0.8703
最小 19.56 20.07 19.91 19.22 19.86 20.20 19.94 17.73 19.86 18.04 19.84 19.08 19.69 19.35
最大 25.20 25.64 25.42 24.85 25.88 26.70 25.60 23.24 25.32 24.66 25.29 25.02 25.54 24.64
北上 遠野 北上 一関 北上 久慈 北上 宮古 北上 釡石 北上 大船渡 釡石 大船渡
平均 23.04 22.01 23.03 23.09 23.02 20.60 23.02 21.04 23.04 21.93 23.02 22.05 平均 21.92 22.05
中央値 23.04 22.00 23.05 23.09 23.02 20.61 23.03 21.05 23.02 21.93 23.03 22.05 中央値 21.91 22.04
標準偏差 0.8194 0.8199 0.8808 0.9349 0.7444 0.7329 0.7450 0.7824 0.8738 0.9367 0.7380 0.6878 標準偏差 0.9307 0.8004
歪度 -0.0146 0.0005 -0.0058 0.0228 0.0089 0.0144 -0.0290 -0.0294 -0.0008 0.0051 -0.0421 -0.0449 歪度 0.0229 0.0310
検定統計量 -0.2986 0.0104 -0.1183 0.4655 0.1826 0.2931 -0.5923 -0.5992 -0.0155 0.1048 -0.8590 -0.9171 検定統計量 0.4684 0.6337
尖度 -0.0074 -0.0332 0.0659 0.0378 -0.0208 0.0159 0.0203 0.0380 -0.0138 0.0048 0.1167 0.0796 尖度 0.0523 0.0947
検定統計量 -0.3017 -1.3543 2.6902 1.5447 -0.8511 0.6489 0.8281 1.5528 -0.5628 0.1971 4.7638 3.2480 検定統計量 2.1354 3.8648
最小 19.63 18.96 19.81 19.49 20.44 18.07 20.03 17.90 19.76 18.61 20.26 19.42 最小 17.84 18.71
最大 25.76 24.79 26.51 27.32 26.49 23.54 25.96 24.23 26.24 25.37 25.74 24.78 最大 25.39 25.16
遠野 一関 遠野 久慈 遠野 宮古 遠野 釡石 遠野 大船渡 宮古 釡石 宮古 大船渡
平均 22.01 23.10 22.00 20.61 21.98 21.03 22.00 21.93 21.99 22.05 平均 21.04 21.92 21.05 22.05
中央値 22.02 23.12 21.99 20.61 21.99 21.03 21.99 21.91 21.99 22.05 中央値 21.03 21.90 21.05 22.05
標準偏差 0.8739 0.9476 0.7350 0.7284 0.7460 0.7827 0.8523 0.9269 0.7439 0.6913 標準偏差 0.9006 0.9495 0.8388 0.7554
歪度 -0.0158 -0.0236 -0.0009 -0.0230 -0.0257 -0.0189 0.0364 0.0370 0.0165 0.0145 歪度 0.0610 0.0862 0.0312 0.0324
検定統計量 -0.3234 -0.4820 -0.0188 -0.4690 -0.5250 -0.3856 0.7433 0.7562 0.3374 0.2961 検定統計量 1.2456 1.7602 0.6379 0.6613
尖度 -0.0053 -0.0277 -0.0081 0.0429 0.0016 0.0587 0.0749 0.0204 0.0584 0.0491 尖度 0.1202 0.0917 -0.0216 -0.0187
検定統計量 -0.2160 -1.1315 -0.3320 1.7520 0.0640 2.3984 3.0568 0.8308 2.3853 2.0058 検定統計量 4.9082 3.7434 -0.8833 -0.7620
最小 19.06 19.90 19.10 17.77 19.21 18.24 18.68 18.50 18.77 19.13 最小 17.18 18.49 18.04 19.45
最大 25.25 26.40 24.76 23.31 25.13 24.50 25.44 25.47 25.82 25.42 最大 24.80 26.34 24.05 24.71
一関 久慈 一関 宮古 一関 釡石 一関 大船渡 久慈 宮古 久慈 釡石 久慈 大船渡
平均 23.10 20.61 23.09 21.05 23.09 21.91 23.11 22.06 平均 20.60 21.03 20.62 21.93 20.60 22.05
中央値 23.11 20.62 23.10 21.04 23.09 21.92 23.10 22.06 中央値 20.59 21.02 20.61 21.93 20.60 22.06
標準偏差 0.8849 0.8149 0.9423 0.8953 0.9388 0.9417 0.9380 0.8130 標準偏差 0.8024 0.8470 0.8489 0.9302 0.8496 0.7974
歪度 -0.0246 -0.0402 0.0092 0.0045 -0.0090 -0.0048 -0.0139 -0.0111 歪度 0.0568 0.0645 0.0383 0.0246 0.0352 0.0306
検定統計量 -0.5025 -0.8207 0.1886 0.0922 -0.1843 -0.0983 -0.2828 -0.2261 検定統計量 1.1592 1.3165 0.7821 0.5025 0.7177 0.6250
尖度 0.0277 0.0212 0.0152 -0.0450 0.0205 -0.0224 0.0126 -0.0379 尖度 0.0639 0.0597 0.0487 0.0424 0.0232 0.0069
検定統計量 1.1306 0.8637 0.6220 -1.8354 0.8363 -0.9153 0.5149 -1.5460 検定統計量 2.6072 2.4353 1.9869 1.7301 0.9484 0.2805
最小 19.71 17.55 19.14 17.24 19.72 18.67 19.69 19.18 最小 17.70 17.98 17.54 18.39 17.19 19.19
最大 26.23 23.85 26.75 24.21 26.75 25.62 26.59 25.40 最大 24.23 24.82 23.97 25.59 23.69 25.30
表 4-1　2地域ごとの 7、8月の 62 日間平均の気温分布の基本統計量
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性があるかどうかを判断するものであり、絶対値
で 1.645 を超えていれば有意水準 5%で正規性が
棄却されることを意味する。正規性が棄却されな
い場合、平均を中心にほぼ左右対称、分布の厚み
も正規分布に近いと言える。表からわかるように
必ずしも平均を中心に左右対称ではなく、正規分
布と同等の厚みがないことがわかる。また、各地
の気温を比較すると、内陸では一関が高め、二戸
が低めである。沿岸では大船渡が高め、久慈が低
めである。また、内陸の方が沿岸より高めである。
よって、シミュレーションの結果は位置関係と一
致すると言える。
　2地域の 1万個の一対のデータを用いて、（3.1）
式と（3.2）式のペイオフを算出する。（3.1）式は
冷夏のケースを想定しており、ストライクより
両地の気温が低いとき、ストライクとの差のう
ち、小さい方を支払い条件としている。（3.2）式
は猛暑のケースを想定しており、両地の気温がス
トライクより高いとき、ストライクとの差のう
ち、小さい方を支払い条件としている。すなわち、
A地点にあるA社が冷夏時に収益減、猛暑時に
収益増と B地点にある B社がその逆である場合
のリスクスワップ契約のペイオフはA地点にあ
る C社が冷夏時に収益増、猛暑時に収益減と B
地点にあるD社がその逆である場合のリスクス
ワップ契約のペイオフが同じとなる。例えば、二
戸にあるA社の収益は冷夏となれば減少し、猛
暑となれば増加する。一方、盛岡にある B社の
収益は冷夏となれば増加し、猛暑となれば減少す
る。両社がリスクスワップ契約を結ぶと、冷夏と
なれば B社がA社に対して（3.1）式のもとで予
め約束した金額を支払い、猛暑となれば、A社
が B社に対して（3.2）式のもとで予め約束した
金額を支払う。一方、二戸にある C社の収益は
猛暑となれば減少し、冷夏となれば増加する。盛
岡にあるD社の収益は猛暑となれば増加し、冷
夏となれば減少する。両社がリスクスワップ契約
を結ぶと、猛暑となればD社がC社に対して（3.2）
式のもとで予め約束した金額を支払い、冷夏とな
れば、C社が D社に対して（3.1）式のもとで予
め約束した金額を支払う。すなわち、以上の 2つ
の契約は同じ地域の気温を利用しているため、同
じペイオフの分布を持つことになる。
　表 4-2 は（3.1）式と（3.2）式に 1 万個のデー
タを代入して算出した 2地域のペイオフの特性で
ある。この表を用いて等価性の検討を行う。平均
から歪度までの欄は 1次から 4次までのモーメン
トである。例えば、二戸と遠野のケースでは平均
から歪度までの欄をみるとほぼ同じ値を取ってい
るが、一致していない。よって表から 2次までの
モーメントがほぼ同じ値となっている 2地域はあ
るものの、4次までのモーメントがほぼ同じ値と
なっている 2地域はない。すなわちモーメント等
価性が得られないと言える。また、1次から 4次
までのモーメントは確率分布の形状を示している
ことでもあることから、表から全てのケースにお
いて分布の形状が異なることが確認でき、完全等
価性が得られないことが言える。最大の欄は最大
支払額であり、ペイオフゼロの欄は 1万回のうち
ペイオフが発生しない回数を表している。例えば、
盛岡と北上のケースでは最大支払額は猛暑が 1.17
と比べ、冷夏の方が 1.20 と大きい。支払回数は
冷夏の 256 回と比べ、猛暑の方が 261 回と多いこ
とがわかる。このように支払回数が多いが、最大
支払額が小さいこともあるので、一概的にどちら
にとって有利な契約であると言えない。但し、最
大支払額が 1.20 のケースがほとんどであり、支
払回数も大きな違いがないことは表から見て取れ
る。
　また、表 4-2 の S-W距離は分布関数のうち最
大の差を示しており、Hellinger 距離は分布関数
の全体の差を示している。両統計量が 0 であれ
ば、契約が公平と言える。表の S-W距離から大
きな差はないが 0ではないことがわかる。さらに
Hellinger 距離から分布関数の全体の差があるこ
ともわかる。よって、契約が公平ではないことが
わかる。
　確率的優位性による評価は図示によって確認す
る。契約がどちらにとって有利であるかどうかを
示したのが図 4-1 から図 4-3 である。図の横軸は
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冷夏 猛暑 冷夏 猛暑 冷夏 猛暑 冷夏 猛暑 冷夏 猛暑 冷夏 猛暑 冷夏 猛暑 冷夏 猛暑
平均 0.02 0.02 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01
標準偏差 0.1001 0.0951 0.0903 0.0845 0.0816 0.0817 0.0939 0.0944 0.0865 0.0910 0.0697 0.0767 0.0893 0.0860 0.0792 0.0730
尖度 68.9561 69.9231 81.4170 87.4591 94.1287 94.0550 80.9932 79.2105 88.3054 77.2226 123.2397 98.2077 83.1201 84.9343 97.1902 98.4567
歪度 7.8421 7.7934 8.4676 8.7451 9.0417 9.0565 8.4905 8.3634 8.7939 8.2305 10.1783 9.2592 8.5587 8.6330 9.1979 9.1694
最大 1.20 1.20 1.20 1.20 1.20 1.20 1.20 1.20 1.20 1.20 1.20 1.20 1.20 1.20 1.20 1.20
ペイオフゼロ 9565 9543 9640 9623 9657 9653 9625 9610 9621 9602 9702 9685 9634 9636 9654 9642
S-W距離
Hellinger距離
冷夏 猛暑 冷夏 猛暑 冷夏 猛暑 冷夏 猛暑 冷夏 猛暑 冷夏 猛暑 冷夏 猛暑
平均 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.00 0.00 0.01 0.00 0.01 0.01 0.01 0.00
標準偏差 0.0667 0.0636 0.0851 0.0761 0.0645 0.0592 0.0434 0.0492 0.0525 0.0495 0.0502 0.0570 0.0537 0.0438
尖度 141.7422 141.0932 71.7395 85.6464 132.8778 153.0041 227.1163 215.0550 195.1098 236.8165 195.2117 160.7629 185.2974 241.0474
歪度 11.1405 11.0605 7.9173 8.5611 10.6181 11.3672 13.5272 13.5605 12.7037 14.0789 12.7887 11.7887 12.5362 14.1017
最大 1.20 1.17 1.20 1.20 1.20 1.20 1.20 1.12 1.20 1.20 1.20 1.20 1.20 1.20
ペイオフゼロ 9744 9739 9589 9625 9730 9759 9818 9814 9793 9830 9817 9796 9789 9819
S-W距離
Hellinger距離
冷夏 猛暑 冷夏 猛暑 冷夏 猛暑 冷夏 猛暑 冷夏 猛暑 冷夏 猛暑 冷夏 猛暑
平均 0.01 0.01 0.02 0.02 0.00 0.00 0.00 0.00 0.01 0.01 0.01 0.01 平均 0.01 0.01
標準偏差 0.0820 0.0864 0.1010 0.1052 0.0436 0.0487 0.0510 0.0482 0.0899 0.0898 0.0514 0.0506 標準偏差 0.0811 0.0878
尖度 92.8097 72.7156 67.5689 62.0423 207.8019 272.0961 232.4977 242.4702 89.1253 78.5214 167.8650 159.9451 尖度 93.2663 85.7498
歪度 8.9283 8.0114 7.7424 7.4792 13.1718 14.9885 14.1407 14.1300 8.9306 8.3671 11.7187 11.8185 歪度 9.0318 8.6725
最大 1.20 1.20 1.20 1.20 1.03 1.20 1.19 1.20 1.20 1.20 1.20 1.01 最大 1.20 1.20
ペイオフゼロ 9629 9593 9558 9556 9819 9829 9817 9834 9655 9634 9785 9815 ペイオフゼロ 9657 9626
S-W距離 S-W距離
Hellinger距離 Hellinger距離
冷夏 猛暑 冷夏 猛暑 冷夏 猛暑 冷夏 猛暑 冷夏 猛暑 冷夏 猛暑 冷夏 猛暑
平均 0.02 0.02 0.01 0.00 0.01 0.00 0.01 0.01 0.01 0.01 平均 0.01 0.02 0.01 0.01
標準偏差 0.1080 0.1115 0.0505 0.0474 0.0556 0.0506 0.0880 0.0903 0.0537 0.0533 標準偏差 0.0891 0.0997 0.0630 0.0679
尖度 54.4458 54.7340 207.6339 232.7420 142.9080 261.8786 87.5446 74.6806 194.9110 167.1297 尖度 82.6454 75.2141 132.4904 108.5867
歪度 7.0093 7.0268 13.2613 13.8897 11.1128 14.7053 8.7712 8.0662 12.7502 11.7782 歪度 8.4901 8.2442 10.5686 9.7001
最大 1.20 1.20 1.20 1.20 1.20 1.20 1.20 1.20 1.20 1.20 最大 1.20 1.20 1.20 1.20
ペイオフゼロ 9490 9478 9804 9820 9766 9836 9635 9596 9787 9765 ペイオフゼロ 9623 9604 9731 9709
S-W距離 S-W距離
Hellinger距離 Hellinger距離
冷夏 猛暑 冷夏 猛暑 冷夏 猛暑 冷夏 猛暑 冷夏 猛暑 冷夏 猛暑 冷夏 猛暑
平均 0.01 0.01 0.01 0.01 0.02 0.01 0.01 0.01 平均 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01
標準偏差 0.0770 0.0711 0.0853 0.0828 0.0965 0.0961 0.0902 0.0910 標準偏差 0.0686 0.0801 0.0830 0.0906 0.0756 0.0826
尖度 113.4540 108.0294 89.3475 89.7156 75.6654 83.7850 74.5919 77.9121 尖度 105.6066 110.1300 92.4282 80.9443 95.0008 87.6585
歪度 9.8320 9.5813 8.8975 8.8669 8.1856 8.6904 8.1379 8.2022 歪度 9.4884 9.8275 8.9847 8.4206 9.0696 8.7768
最大 1.20 1.20 1.20 1.20 1.20 1.20 1.20 1.20 最大 1.20 1.20 1.20 1.20 1.20 1.20
ペイオフゼロ 9686 9708 9671 9663 9608 9634 9591 9575 ペイオフゼロ 9701 9701 9668 9611 9676 9643
S-W距離 S-W距離
Hellinger距離 Hellinger距離
0.0759 0.0835
釡石・大船渡
0.0034
0.0892
盛岡・宮古
0.0914 0.0948 0.1014
宮古・釡石 宮古・大船渡
0.0028 0.0025
久慈・宮古 久慈・釡石 久慈・大船渡
0.0022 0.0058 0.0049
0.0861
0.09610.0930
0.0022 0.0014 0.0040 0.0022
0.0936 0.0827 0.0815 0.1027
0.0847 0.0894 0.0732 0.0841
一関・久慈 一関・宮古 一関・釡石 一関・大船渡
遠野・一関 遠野・久慈 遠野・宮古 遠野・釡石 遠野・大船渡
0.0035 0.0016 0.0070 0.0000 0.0029
0.09320.1167 0.0855 0.0831 0.0926 0.0759
0.00210.0045 0.0017 0.0017 0.0030 0.0030
北上・一関北上・遠野 北上・久慈 北上・宮古 北上・釡石 北上・大船渡
0.0041
0.0861
0.0015 0.00350.0044 0.0012 0.0037 0.0029
0.08630.1031 0.10020.1006
0.0775 0.0915
盛岡・釡石 盛岡・大船渡
0.1025 0.1046 0.07600.0874 0.0967 0.0817
盛岡・久慈盛岡・遠野 盛岡・一関盛岡・北上
二戸・釡石 二戸・大船渡
0.0030 0.0029 0.00290.0010 0.0038 0.0029 0.0015 0.0016
二戸・盛岡 二戸・北上 二戸・一関二戸・遠野 二戸・久慈 二戸・宮古
表 4-2　夏季のリスクスワップ取引のペイオフの特性
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二戸・遠野二戸・北上二戸・盛岡
二戸・宮古二戸・久慈二戸・一関
盛岡・大船渡盛岡・釡石盛岡・宮古
盛岡・北上二戸・大船渡二戸・釡石
盛岡・久慈盛岡・一関盛岡・遠野
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図 4-1　夏季のリスクスワップ取引のペイオフの分布関数（1）
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北上・久慈北上・一関北上・遠野
北上・大船渡北上・釡石北上・宮古
一関・大船渡一関・釡石一関・宮古
遠野・宮古遠野・久慈遠野・一関
一関・久慈遠野・大船渡遠野・釡石
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図 4-2　夏季のリスクスワップ取引のペイオフの分布関数（2）
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ペイオフを示し、縦軸は累積確率を示している。
図において下方にある折れ線の方が契約有利を示
すことになる。但し、途中で双方の折れ線が交差
するようなケースではどちらかがより有利である
かは言えないということになる。図からわかるよ
うに冷夏がより有利である、或いは猛暑がより有
利であることが言えない。また、地域によって猛
暑或いは冷夏のどちらか有利であることも言えな
い結果となった。しかし、図 4-1 の二戸・遠野、
二戸・釡石、二戸・大船渡、盛岡・久慈、図 4-2
の遠野・一関、一関・宮古のケースは分布関数の
推移が接近しており、更に表 4-2 から 4次までの
モーメント・ペイオフの発生回数が近い値を取っ
ていることから、リスクスワップの公平性の可能
性があると思われる。
　
（2）冬季のリスクスワップ取引
　夏季のリスクスワップの分析と同じように、3
節で述べた 4つの視点からリスクスワップ契約の
公平性の検討を行う。分析に際して、Tee（2014）
が行った気温シミュレーションの結果を用いて、
各パスの 1月 1日から 2月 28 日までの 59 日間の
平均を取り、2節で決めた条件をもとにペイオフ
を算出する。
　表 4-3 は 1、2 月の 59 日間平均の気温分布の基
本統計量を示している。例えば、二戸と盛岡の 2
変量の SVモデルをもとに行った気温シミュレー
ションの結果から 1、2月の 59 日間の気温の平均
を取ったところ、1万個のデータのうち、最小値
はそれぞれ -5.52℃と -4.95℃であり、最大値はそ
れぞれ 1.37℃と 1.63℃である。1万個のデータの
平均と中央値は二戸が -2.36℃と -2.37℃であり、
盛岡が -1.88℃と -1.87℃である。歪度と尖度の検
定統計量からわかるように必ずしも平均を中心に
左右対称ではなく、正規分布と同等の厚みがない
ことがわかる。また、各地の気温を比較すると、
内陸では一関が高め、遠野と二戸が低めである。
沿岸では釡石と大船渡が高め、久慈が低めである。
よって、シミュレーションの結果は位置関係と一
致すると言える。
　2地域の 1万個の一対のデータを用いて、（3.1）
式と（3.2）式のペイオフを算出する。（3.1）式は
厳冬のケースを想定しており、ストライクより両
地の気温が低いとき、基準気温との差のうち、小
久慈・大船渡久慈・釡石久慈・宮古
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二戸 盛岡 二戸 北上 二戸 遠野 二戸 一関 二戸 久慈 二戸 宮古 二戸 釡石 二戸 大船渡
平均 -2.36 -1.88 -2.36 -1.20 -2.34 -2.68 -2.38 -0.40 -2.38 -0.40 -2.33 0.16 -2.37 0.64 -2.38 0.66
中央値 -2.37 -1.87 -2.36 -1.20 -2.33 -2.68 -2.37 -0.39 -2.37 -0.39 -2.32 0.17 -2.37 0.65 -2.37 0.66
標準偏差 0.8656 0.8751 0.8747 0.9258 0.8330 0.9372 0.8654 0.9072 0.8654 0.9072 0.8424 0.7447 0.8725 0.8284 0.8662 0.8147
歪度 0.0559 0.0288 -0.0813 -0.0949 0.0245 0.0659 0.0205 -0.0088 0.0205 -0.0088 0.0147 0.0473 0.0328 0.0403 -0.0063 0.0029
検定統計量 2.2819 1.1743 -3.3194 -3.8743 0.9997 2.6910 0.8380 -0.3587 0.8380 -0.3587 0.5984 1.9304 1.3386 1.6442 -0.2561 0.1198
尖度 0.0368 0.0211 0.0072 0.0026 0.0040 0.0234 -0.0122 -0.0306 -0.0122 -0.0306 -0.0010 -0.0090 -0.0044 -0.0275 -0.0459 -0.0044
検定統計量 0.7519 0.4315 0.1474 0.0538 0.0826 0.4780 -0.2494 -0.6239 -0.2494 -0.6239 -0.0203 -0.1842 -0.0900 -0.5614 -0.9375 -0.0893
最小 -5.52 -4.95 -5.23 -4.41 -5.73 -6.64 -5.48 -3.68 -5.48 -3.68 -5.65 -2.59 -5.71 -2.48 -6.52 -2.90
最大 1.37 1.63 0.63 1.92 0.84 0.97 0.95 3.04 0.95 3.04 2.01 3.80 1.23 3.67 0.59 3.52
盛岡 北上 盛岡 遠野 盛岡 一関 盛岡 久慈 盛岡 宮古 盛岡 釡石 盛岡 大船渡
平均 -1.77 -1.12 -1.82 -2.65 -1.77 -0.33 -1.80 -0.76 -1.79 0.20 -1.79 0.70 -1.80 0.74
中央値 -1.76 -1.12 -1.81 -2.64 -1.77 -0.34 -1.80 -0.77 -1.80 0.20 -1.78 0.70 -1.80 0.74
標準偏差 0.7936 0.7936 0.8337 0.9252 0.7816 0.7662 0.7582 0.6872 0.7683 0.6884 0.7647 0.7190 0.7740 0.7194
歪度 -0.0677 -0.0730 0.0582 0.0352 0.0632 0.0519 -0.0246 -0.0427 0.0071 -0.0062 0.0857 0.0680 0.0224 0.0608
検定統計量 -2.7622 -2.9790 2.3779 1.4352 2.5799 2.1190 -1.0032 -1.7425 0.2915 -0.2520 3.4998 2.7769 0.9147 2.4830
尖度 -0.0138 -0.0105 0.0038 0.0153 -0.0458 -0.0311 0.0419 0.0447 -0.0051 -0.0213 -0.0399 -0.0322 0.0201 0.0261
検定統計量 -0.2820 -0.2153 0.0776 0.3118 -0.9350 -0.6357 0.8546 0.9130 -0.1042 -0.4338 -0.8142 -0.6581 0.4099 0.5322
最小 -4.83 -4.23 -5.11 -6.40 -5.57 -3.98 -4.68 -3.44 -4.98 -2.38 -5.17 -2.63 -4.67 -1.75
最大 1.24 2.07 1.19 0.75 0.97 2.50 1.46 1.97 1.05 2.70 1.58 3.84 1.18 3.55
北上 遠野 北上 一関 北上 久慈 北上 宮古 北上 釡石 北上 大船渡 釡石 大船渡
平均 -1.14 -2.61 -1.18 -0.38 -1.15 -0.76 -1.13 0.21 -1.18 0.66 -1.11 0.78 平均 0.70 0.73
中央値 -1.13 -2.60 -1.17 -0.37 -1.15 -0.76 -1.12 0.22 -1.17 0.67 -1.11 0.78 中央値 0.69 0.72
標準偏差 0.8682 0.9422 0.9189 0.9124 0.7876 0.7005 0.7867 0.6866 0.9181 0.8346 0.7961 0.7197 標準偏差 0.8228 0.8114
歪度 -0.0540 -0.0328 0.0317 0.0240 -0.0418 0.0069 -0.0028 0.0131 0.0259 0.0360 0.0483 0.0694 歪度 -0.0397 0.0398
検定統計量 -2.2046 -1.3407 1.2951 0.9786 -1.7053 0.2817 -0.1133 0.5353 1.0591 1.4714 1.9717 2.8335 検定統計量 -1.6188 1.6268
尖度 -0.0001 -0.0128 -0.0009 0.0064 -0.0042 0.0143 -0.0462 -0.0262 -0.0343 -0.0265 -0.0004 -0.0213 尖度 0.0420 0.0353
検定統計量 -0.0021 -0.2613 -0.0180 0.1299 -0.0866 0.2916 -0.9431 -0.5348 -0.7004 -0.5403 -0.0081 -0.4351 検定統計量 0.8566 0.7213
最小 -4.86 -6.53 -4.68 -3.79 -4.03 -3.30 -4.29 -2.76 -4.98 -2.60 -4.91 -2.21 最小 -2.04 -2.35
最大 2.23 1.25 2.23 2.99 2.36 2.56 1.69 2.70 2.09 3.77 1.83 3.35 最大 4.11 3.81
遠野 一関 遠野 久慈 遠野 宮古 遠野 釡石 遠野 大船渡 宮古 釡石 宮古 大船渡
平均 -2.61 -0.32 -2.61 -0.75 -2.61 0.21 -2.67 0.67 -2.59 0.77 平均 0.19 0.67 0.21 0.75
中央値 -2.61 -0.32 -2.60 -0.75 -2.61 0.20 -2.67 0.68 -2.57 0.78 中央値 0.19 0.67 0.21 0.75
標準偏差 0.9930 0.9177 0.8508 0.6875 0.8578 0.6869 0.9641 0.8119 0.8490 0.7026 標準偏差 0.7849 0.8421 0.7379 0.7753
歪度 0.1364 0.1033 0.0762 0.0646 -0.0803 -0.0005 0.0388 -0.0227 0.1036 0.1194 歪度 0.0196 0.0231 0.0367 0.0542
検定統計量 5.5694 4.2191 3.1096 2.6377 -3.2766 -0.0212 1.5854 -0.9260 4.2288 4.8731 検定統計量 0.7994 0.9415 1.4965 2.2125
尖度 0.0119 0.0104 -0.0040 -0.0208 -0.0137 -0.0311 -0.0138 -0.0173 -0.0442 -0.0314 尖度 0.0358 0.0474 0.0318 0.0451
検定統計量 0.2437 0.2126 -0.0807 -0.4247 -0.2804 -0.6353 -0.2821 -0.3527 -0.9019 -0.6406 検定統計量 0.7310 0.9680 0.6499 0.9211
最小 -6.39 -3.84 -5.80 -3.32 -5.78 -2.69 -5.98 -2.19 -6.24 -1.96 最小 -2.48 -2.30 -2.40 -2.37
最大 1.82 3.59 0.78 1.96 0.52 2.79 1.60 4.02 0.53 3.51 最大 3.22 3.91 2.93 3.79
一関 久慈 一関 宮古 一関 釡石 一関 大船渡 久慈 宮古 久慈 釡石 久慈 大船渡
平均 -0.35 -0.76 -0.35 0.20 -0.37 0.68 -0.33 0.76 平均 -0.76 0.20 -0.78 0.68 -0.78 0.71
中央値 -0.36 -0.76 -0.35 0.20 -0.38 0.68 -0.33 0.76 中央値 -0.77 0.20 -0.77 0.68 -0.79 0.71
標準偏差 0.8586 0.7604 0.9172 0.7903 0.9075 0.8342 0.9092 0.8224 標準偏差 0.7565 0.7411 0.8067 0.8372 0.7968 0.8173
歪度 -0.0709 0.0094 0.0216 0.0474 0.0135 -0.0090 0.0057 0.0057 歪度 0.0509 0.0647 -0.0443 -0.0721 0.0125 -0.0149
検定統計量 -2.8929 0.3848 0.8836 1.9334 0.5514 -0.3677 0.2337 0.2335 検定統計量 2.0794 2.6398 -1.8083 -2.9415 0.5100 -0.6091
尖度 0.0038 0.0139 0.0066 0.0388 0.0046 0.0267 0.0113 0.0160 尖度 -0.0050 -0.0187 0.0205 0.0056 0.0446 0.0286
検定統計量 0.0769 0.2846 0.1351 0.7929 0.0935 0.5457 0.2312 0.3273 検定統計量 -0.1020 -0.3817 0.4181 0.1135 0.9100 0.5839
最小 -3.29 -3.50 -3.72 -2.52 -4.66 -2.99 -3.99 -2.11 最小 -3.65 -2.74 -3.86 -2.44 -3.57 -2.33
最大 2.50 1.90 3.14 3.39 2.84 4.08 3.24 4.35 最大 2.53 3.53 2.30 3.66 2.28 3.58
表 4-3　2地域ごとの 1、2月の 59 日間平均の気温分布の基本統計量
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厳冬 暖冬 厳冬 暖冬 厳冬 暖冬 厳冬 暖冬 厳冬 暖冬 厳冬 暖冬 厳冬 暖冬 厳冬 暖冬
平均 0.03 0.02 0.03 0.02 0.02 0.02 0.03 0.02 0.03 0.02 0.02 0.01 0.02 0.01 0.03 0.01
標準偏差 0.1294 0.0993 0.1230 0.0985 0.1071 0.0940 0.1183 0.0926 0.1203 0.0955 0.1037 0.0859 0.1080 0.0849 0.1200 0.0842
尖度 24.1227 44.6878 28.6046 44.8194 36.4036 51.4770 30.7566 52.4239 28.5411 43.5773 36.6054 57.2482 35.6827 61.4708 29.0820 57.9664
歪度 4.8353 6.4666 5.2613 6.4657 5.8416 6.9540 5.4401 6.9953 5.2225 6.3249 5.8275 7.2343 5.8153 7.5128 5.2844 7.2546
最大 0.88 0.88 0.88 0.88 0.88 0.88 0.88 0.88 0.88 0.88 0.88 0.88 0.88 0.88 0.88 0.88
ペイオフゼロ 9163 9457 9281 9468 9369 9551 9329 9542 9243 9432 9343 9523 9363 9581 9262 9546
S-W距離
Hellinger距離
厳冬 暖冬 厳冬 暖冬 厳冬 暖冬 厳冬 暖冬 厳冬 暖冬 厳冬 暖冬 厳冬 暖冬
平均 0.01 0.02 0.02 0.02 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01
標準偏差 0.0842 0.0860 0.1085 0.1004 0.0781 0.0777 0.0677 0.0662 0.0741 0.0683 0.0665 0.0611 0.0791 0.0773
尖度 59.7355 51.8883 36.7731 42.6467 73.1527 67.1145 76.1811 81.9620 69.1188 79.6730 92.1576 102.4736 66.2368 68.3555
歪度 7.3949 6.8657 5.9017 6.3351 8.1739 7.7819 8.2179 8.4462 7.9196 8.4541 9.0496 9.5288 7.7399 7.9162
最大 0.88 0.88 0.88 0.88 0.88 0.88 0.88 0.88 0.88 0.88 0.88 0.88 0.88 0.88
ペイオフゼロ 9556 9506 9405 9480 9627 9566 9612 9621 9612 9644 9680 9717 9592 9616
S-W距離
Hellinger距離
厳冬 暖冬 厳冬 暖冬 厳冬 暖冬 厳冬 暖冬 厳冬 暖冬 厳冬 暖冬 厳冬 暖冬
平均 0.02 0.02 0.03 0.02 0.01 0.01 0.01 0.01 0.02 0.02 0.01 0.01 平均 0.02 0.02
標準偏差 0.1039 0.1011 0.1187 0.1129 0.0731 0.0678 0.0651 0.0655 0.1055 0.0903 0.0719 0.0777 標準偏差 0.0912 0.0955
尖度 37.6851 41.8585 31.2880 34.9503 71.3784 82.0877 96.5076 85.3750 40.5260 52.3372 73.3063 64.7674 尖度 54.3402 43.8228
歪度 5.9455 6.2603 5.4711 5.7840 8.0317 8.5348 9.2735 8.7765 6.2019 6.9454 8.1111 7.6927 歪度 7.0802 6.3899
最大 0.88 0.88 0.88 0.88 0.88 0.88 0.88 0.88 0.88 0.88 0.88 0.88 最大 0.88 0.88
ペイオフゼロ 9436 9451 9317 9397 9617 9642 9679 9694 9441 9526 9635 9585 ペイオフゼロ 9510 9454
S-W距離 S-W距離
Hellinger距離 Hellinger距離
厳冬 暖冬 厳冬 暖冬 厳冬 暖冬 厳冬 暖冬 厳冬 暖冬 厳冬 暖冬 厳冬 暖冬
平均 0.02 0.02 0.01 0.01 0.01 0.01 0.02 0.01 0.01 0.01 平均 0.02 0.02 0.01 0.02
標準偏差 0.1137 0.1197 0.0725 0.0698 0.0657 0.0633 0.0964 0.0828 0.0730 0.0724 標準偏差 0.0979 0.0980 0.0808 0.0867
尖度 35.8286 31.7636 76.0836 77.3668 86.8827 90.6473 44.1866 64.2195 80.4159 80.0564 尖度 42.6942 44.3068 57.0375 54.0154
歪度 5.8691 5.5501 8.3130 8.3452 8.8019 8.9654 6.4132 7.6863 8.5155 8.5058 歪度 6.2716 6.4430 7.1712 7.0272
最大 0.88 0.88 0.88 0.88 0.88 0.88 0.88 0.88 0.88 0.88 最大 0.88 0.88 0.88 0.88
ペイオフゼロ 9403 9354 9662 9661 9673 9701 9482 9582 9649 9651 ペイオフゼロ 9415 9481 9521 9518
S-W距離 S-W距離
Hellinger距離 Hellinger距離
厳冬 暖冬 厳冬 暖冬 厳冬 暖冬 厳冬 暖冬 厳冬 暖冬 厳冬 暖冬 厳冬 暖冬
平均 0.02 0.02 0.02 0.02 0.02 0.02 0.02 0.02 平均 0.02 0.02 0.02 0.02 0.02 0.02
標準偏差 0.0897 0.0917 0.0955 0.0980 0.0942 0.0960 0.1036 0.1095 標準偏差 0.0966 0.0904 0.0992 0.0955 0.1049 0.0986
尖度 48.9754 48.1749 46.1753 46.3785 47.7979 46.2495 41.5468 36.5149 尖度 43.1812 49.9657 41.4314 49.5094 37.5044 43.9004
歪度 6.7032 6.6656 6.5155 6.5609 6.6575 6.5684 6.2345 5.8826 歪度 6.3031 6.7862 6.1930 6.8057 5.9371 6.4088
最大 0.88 0.88 0.88 0.88 0.88 0.88 0.88 0.88 最大 0.88 0.88 0.88 0.88 0.88 0.88
ペイオフゼロ 9490 9490 9457 9453 9499 9514 9420 9393 ペイオフゼロ 9409 9480 9407 9499 9365 9478
S-W距離 S-W距離
Hellinger距離 Hellinger距離
二戸・釡石 二戸・大船渡
0.0294 0.0189 0.02160.0182 0.0190 0.0196 0.0218 0.0284
二戸・盛岡 二戸・北上 二戸・一関二戸・遠野 二戸・久慈 二戸・宮古
0.1231 0.1246
盛岡・釡石 盛岡・大船渡
0.1031 0.1345 0.11930.1027 0.1177 0.0917
盛岡・久慈盛岡・遠野 盛岡・一関盛岡・北上
北上・一関北上・遠野 北上・久慈 北上・宮古 北上・釡石 北上・大船渡
0.0034
0.1024
0.0069 0.00610.0075 0.0025 0.0040 0.0037
0.07110.0822 0.10000.1166
0.13400.1124 0.1044 0.0923 0.1290 0.1301
0.00930.0058 0.0037 0.0020 0.0094 0.0050
遠野・一関 遠野・久慈 遠野・宮古 遠野・釡石 遠野・大船渡
0.0049 0.0015 0.0028 0.0119 0.0021
0.0015 0.0018 0.0019 0.0040
0.1041 0.0859 0.1296 0.1369
0.1105 0.0840 0.0805 0.1063
一関・久慈 一関・宮古 一関・釡石 一関・大船渡
0.1040 0.0928
釡石・大船渡
0.0056
0.1669
盛岡・宮古
0.0880 0.1229 0.1252
宮古・釡石 宮古・大船渡
0.0066 0.0026
久慈・宮古 久慈・釡石 久慈・大船渡
0.0086 0.0096 0.0116
0.1004
0.08810.0718
表 4-4　冬季のリスクスワップ取引のペイオフの特性
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二戸・盛岡 二戸・北上 二戸・遠野
二戸・一関 二戸・久慈 二戸・宮古
盛岡・宮古 盛岡・釡石 盛岡・大船渡
二戸・釡石 二戸・大船渡 盛岡・北上
盛岡・遠野 盛岡・一関 盛岡・久慈
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北上・遠野 北上・一関 北上・久慈
北上・宮古 北上・釡石 北上・大船渡
一関・宮古 一関・釡石 一関・大船渡
遠野・一関 遠野・久慈 遠野・宮古
遠野・釡石 遠野・大船渡 一関・久慈
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さい方を支払い条件としている。（3.2）式は暖冬
のケースを想定しており、両地の気温がストライ
クより高いとき、基準気温との差のうち、小さい
方を支払い条件としている。すなわち、A地点
にあるA社が厳冬時に収益減、暖冬時に収益増
と B地点にある B社がその逆である場合のリス
クスワップ契約のペイオフはA地点にある C社
が厳冬時に収益増、暖冬時に収益減と B地点に
あるD社がその逆である場合のリスクスワップ
契約のペイオフが同じとなる。
　表 4-4 は（3.1）式と（3.2）式に 1 万個のデー
タを代入して算出した 2地域のペイオフの特性で
ある。この表を用いて等価性の検討を行う。平均
から歪度までの欄は 1次から 4次までのモーメン
トである。表から 2次までのモーメントがほぼ同
じ値となっている 2地域はあるものの、4次まで
のモーメントがほぼ同じ値となっている 2地域は
ない。すなわちモーメント等価性が得られないと
言える。更に、1次モーメントから異なるケース
が夏季のリスクスワップの場合と比べて顕著であ
る。また、1次から 4次までのモーメントは確率
分布の形状を示していることでもあることから、
表から全てのケースにおいて分布の形状が異なる
ことが確認でき、完全等価性が得られないことが
言える。最大の欄は最大支払額であり、ペイオフ
ゼロの欄は 1万回のうちペイオフが発生しない回
数を表している。表からペイオフが発生しない回
数が暖冬の方が多いことが見て取れる。例えば、
二戸と盛岡ケースでは、支払が発生しない回数は
厳冬の 9163 回と比べ、暖冬の方が 9457 回と多い
ことがわかる。このような顕著な差があると、最
大支払額が同じであるため、厳冬にとって有利な
契約であると言える。
　また、表 4-4 の S-W距離から大きな差はない
が 0ではないことがわかる。さらにHellinger 距
離から分布関数の全体の差があることもわかる。
よって、契約が公平ではないことがわかる。
　確率的優位性による評価は図示によって確認す
る。契約がどちらにとって有利であるかどうかを
示したのが図 4-4 から図 4-6 である。図からわか
るように多くのケースにおいて厳冬に有利であ
ると言える。しかし、図 4-4 の盛岡・北上、図
4-5 の遠野・久慈、遠野・大船渡、一関・久慈の
ケースでは分布関数の推定が接近しており、更に
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表 4-4 から 4 次までのモーメント・ペイオフの発
生回数が近い値を取っていることから、リスクス
ワップの公平性の可能性があると思われる。
5．結語
　本稿は岩手県における異なる 2地域の夏季と冬
季のそれぞれの気温リスクスワップ取引の可能性
について検討をするため、Tee（2014）の 2 変量
の SVモデルによる気温シミュレーションの結果
をもとに、それぞれのペイオフを算出し、等価性
が得られるかどうかの分析を行った。対象とする
都市は内陸の二戸、盛岡、北上、遠野、一関と沿
岸の久慈、宮古、釡石、大船渡の計 9都市とした。
　気温リスクスワップ取引は 2002 年夏に行われ
た東京電力と大阪ガスの契約を参考にした。ペイ
オフを算出するための条件は各都市の 1977 年か
ら 2012 年までの平均気温を参考にした。2 つの
ペイオフの等価性分析について完全等価性・モー
メント等価性、スミルノフ－コルモゴロフ距離、
Hellinger 距離、確率的優位性という 4つの視点
から検討を行った。
　分析結果から夏季と冬季とともにリスクスワッ
プ取引の等価性を導くことができなかった。また、
取引の優位性について、夏季では猛暑に有利、或
いは冷夏に有利といった特徴がないのに比べ、冬
季では厳冬に有利という結果を得た。また、いつ
かのケースによって、4次までのモーメントの値
が似ていて、分布関数の推移も接近していること
から等価性の可能性があると思われる。
　ストライクの設定によって取引の等価性を導く
ことができなかった可能性がある。本稿は 1977
年から 2012 年までの 36 年間の平均気温の平均値
± 1標準偏差をストライクとした。近年の温暖化
傾向により気温がより変動している可能性があ
り、近年のデータのみでストライクの設定した方
が良い可能性がある。或いは、平均値± 1標準偏
差をストライクとするのではなく、等価性を導く
可能性のあるストライクを探査する必要があると
思われる。これの分析は今後の課題としたい。
【注】
1） 平均± 2標準偏差とすると、基準気温を一定
の幅を超えて上回る或いは下回る回数がそれ
ぞれ 1回と 2 回となり、支払がほとんど発生
しないこととなる。
２）気象庁による記述が少ない。
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